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 国債買い入れオペの手法変更や、ETF買い入れの配分変更は、検討されやすい副作用軽減策。 

 実際、日銀による日経平均株価連動型ETFの買い入れには、市場でも問題点が指摘されている。 

 TOPIX連動型ETF増で値がさ株への影響は縮小も浮動株比率の低い小型株への影響は拡大。 

日銀の副作用軽減策としてのETF配分見直し 
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国債買い入れオペの手法変更や、ETF買い入れの配分変更は、検討されやすい副作用軽減策 

 

 日銀は7月30日、31日に金融政策決定会合を開催します。すでに先週末から複数の報道機関が伝えてい

る通り、日銀は、金融緩和の持続可能性を高めるために、副作用の軽減策を検討しているとみられます。現在、

市場で想定されている軽減策には、①国債買い入れオペの手法変更、②ETF買い入れの配分変更、③長期

金利誘導目標のレンジ化、④長期金利誘導目標の引き上げ、などがあります。 

 

 ③と④は市場が緩和縮小と解釈する恐れがありますが、①と②は、技術的な措置であり、導入の検討が比較

的されやすいと思われます。なお、①に関しては、時事通信社が7月25日に、0.11％で事実上固定している指

し値オペの水準引き上げについて報じています。また、②に関しては、日本経済新聞社が7月26日付の朝刊で、

東証株価指数（TOPIX）連動型ETFなどの割合を増やし、日経平均株価連動型ETFを減らす方向性を伝

えています。 

【図表1：日経平均株価構成ウェイトの高い企業】 【図表2：NT倍率の推移】 

(注) データは2010年1月4日から2018年7月25日。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年7月25日時点。個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するもので
はありません。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

順位 企業名 ウェイト（％） 価格（円）

1 ファーストリテイリング 8.1 49,420

2 ソフトバンクグループ 4.7 9,570

3 ファナック　　　　　　　　　　　　　　　 3.6 21,915

4 ＫＤＤＩ                　　　　　　　　 3.1 3,126

5 東京エレクトロン　　　　　　　　　　　　 3.1 18,675

6 ダイキン工業　　　　　　　　　　　　　　 2.2 13,400

7 京セラ　　　　　　　　　　　　　　　　　 2.1 6,298

8 テルモ　　　　　　　　　　　　　　　　　 2.0 6,220

9 ＴＤＫ　　　　　　　　　　　　　　　　　 1.9 11,680

10 エーザイ　　　　　　　　　　　　　　　　 1.8 11,110
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実際、日銀による日経平均株価連動型ETFの買い入れには、市場でも問題点が指摘されている 

 

 ここで改めて、日銀のETF買い入れ手法を確認します。日銀は現状、ETFについて保有残高が年間約6兆円

に相当するペースで増加するよう買い入れを行っています。6兆円のうち、3,000億円相当は、設備投資や人材

投資に積極的な企業を支援するためのETFを買っています。3兆円相当は、TOPIX、日経平均株価、JPX日

経インデックス400の3指数に連動するETFを対象に、銘柄毎の時価総額に比例するよう買い入れています。 

 

 そして、残りの2兆7,000億円相当については、TOPIXに連動するETFを対象に、同様の買い入れを行ってい

ます。なお、TOPIXは構成企業2,081社（7月25日時点）の時価総額加重平均によって算出されますが、

日経平均株価は構成企業225社（7月25日時点）の株価を基に、除数などを用いた価格平均によって算出

されます。そのため、日銀による日経平均株価連動型ETFの買い入れには、次のような問題点が指摘されていま

す。 

 

TOPIX連動型ETF増で値がさ株への影響は縮小も浮動株比率の低い小型株への影響は拡大 

 

 日銀は日経平均株価連動型ETFの買い入れにより、日経平均株価の構成比率が高い銘柄を多く保有する

ことになります。構成比率が高い銘柄は、いわゆる価格水準の高い「値がさ株」です（図表1）。日経平均株価

は、価格平均で算出されるため、値がさ株の影響を受けやすい傾向があります。したがって、日銀の日経平均株

価連動型ETF買い入れは、値がさ株を押し上げ、TOPIXとのかい離を拡大させる要因になり得ます。 

 

 実際、日経平均株価をTOPIXで割って算出する「NT倍率」は拡大が続いており（図表2）、このような副作

用を軽減するため、日銀が日経平均株価連動型ETFの割合を減らすのではないかという見方は、合理的と思わ

れます。一方、TOPIX連動型ETFの割合が増えると、時価総額の小さい小型株の買い入れも増加します。小

型株には浮動株（市場に流通する可能性の高い株式）の割合が少ないものもあるため、買い入れで需給が締

まると、株価が実力以上に上昇する懸念もあります。日銀は来週の会合で、どのような判断を下すのか、市場の

注目が集まります。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 
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